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券商流动性覆盖率明年中须达100%

中证协要求券商设立首席风险官；净稳定资金率2015年6月30日前也须达100%

证券时报记者 程丹

为推动证券公司进一步强化风险

管理意识，建立健全风险管理体系，中

国证券业协会昨日发布了 《证券公司

全面风险管理规范》、《证券公司流动

性风险管理指引》。

《规范》要求证券公司应当指定或

者任命一名高级管理人员负责全面风

险管理工作，即首席风险官，且首席风

险官不得兼任或者分管与其职责相冲

突的职务或者部门。

《规范》指出，证券公司应对首席

风险官履职提供充分保障， 保障首席

风险官能够充分行使履行职责所必要

的知情权。 首席风险官有权参加或者

列席与其履行职责相关的会议， 调阅

相关文件资料，获取必要信息。证券公

司应当保障首席风险官的独立性。 公

司股东、董事不得违反规定的程序，直

接向首席风险官下达指令或者干涉其

工作。公司各部门、分支机构及其工作

人员发现风险隐患时，应当主动、及时

地向首席风险官报告。

《规范》还要求，证券公司应当制

定包括风险容忍度和风险限额等风险

指标体系；建立逐日盯市等机制，准确

计算、动态监控关键风险指标情况，判

断和预测各类风险指标的变化， 及时

预警超越各类、各级风险限额的情形，

明确异常情况的报告路径和处理办

法； 并建立针对新业务的风险管理制

度和流程， 明确需满足的条件和公司

内部审批路径。 新业务应当经风险管

理部门评估并出具评估报告。

《指引》规范了流动性风险监管指

标要求， 流动性风险监管指标包括流

动性覆盖率和净稳定资金率。 协会要

求证券公司的流动性覆盖率和净稳定

资金率应在

2014

年

12

月

31

日前达

到

80%

，在

2015

年

6

月

30

日前达到

100%

。

流动性覆盖率指压力情景下公司

持有的优质流动性资产与未来

30

天

的现金净流出量之比。未来

30

天现金

净流出量是指未来

30

天的预期现金

流出总量与预期现金流入总量的差

额； 净稳定资金率指可用稳定资金与

所需稳定资金之比。 可用稳定资金是指

在持续压力情景下， 能确保在

1

年内都

可作为稳定资金来源的权益类和负债类

资金。

协会相关部门负责人表示，证券公

司的流动性覆盖率不低于

100%

， 以确

保证券公司具有充足的优质流动性资

产， 能够在规定的流动性压力情景下，

通过变现这些资产满足未来至少

30

天

的流动性需求。 证券公司流动性风险监

管指标不符合规定标准的，应及时向协

会书面报告，说明基本情况、问题成因

以及解决问题的具体措施和期限。 对于

未达到流动性风险监管指标要求的证券

公司， 协会可视情节轻重采取自律惩戒

措施。

海运上市公司去年整体预亏174亿

近日，16家海运类上市公司悉数公布了 2013年的业绩预告，有 6家公司预计发生巨额亏损，其余公司则仅为微利，整个海运板块亏损额约为 174

亿元。 与此同时，业内普遍认为最危险的时刻已经过去，部分公司的巨幅亏损在很大程度上仅仅是财务处理，今年行业的缓慢复苏值得期待。
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七大利空齐出 A股遭遇“大小通杀”

详见 A13 版

询价即缴保证金

或可降新股价格中枢

证券时报记者 胡学文

众信旅游、 易事特等次新股连续

大幅上涨成为近期市场焦点， 这些次

新股的网下配售对象更是赚得盆满钵

满。 不过，这些最多不过 20 名的配售

对象， 均是在几百名询价对象中经过

剔除大比例的最高报价才杀出重围。

某种程度上， 最高报价剔除比例

是政策赋予发行人定价留下的“一个

口子” 。 发行方通过灵活设置网下申

购总量报价最高的剔除比例， 让新股

报价更为合理有了变通的途径。 奥赛

康事件后， 诸多新股发行都通过采取

提高最高报价剔除比例的做法， 主动

放弃高价发行顺利上市， 如众信旅游

剔除比例就接近 97%， 易事特剔除比

例也接近 53%。

新股最高报价百分之八九十的剔

除比例显然是不得已而为之， 在解决

老股转让规模过大的问题同时， 也因

压低新股发行价格， 直接导致了次新

股上市后的暴涨热潮。某种程度上看，

正是发行方为实现合理报价采取超高

比例剔除， 为二级市场炒作腾出了空

间， 次新股被爆炒可以说是提高最高

报价剔除比例留下的“后遗症” 。

如果说新股发行通过提高最高剔

除比例，解决了老股转让规模过大的问

题， 但衍生出了次新股被爆炒的新问

题，那么就值得我们反思：提高最高报

价剔除比例是否被滥用？ 是否有更行之

有效的办法？

不少新股剔除最高报价比例高高

在上， 目的在于解决老股转让规模过

大， 但问题源头还是在发行报价过高

的根子上。而发行报价过高，根源依然

出自询价制度， 在目前投行配售权较

大、打新资金热情较高、次新股上市后

股价动辄翻番的形势下， 机构询出高

价实在不难，甚至不排除合作报高价的

可能。

从以往发行的新股看， 机构询价由

于不需要缴纳任何款项， 且不同于网上

的“市值加资金”申购，仅需提交申报价

格与申购数量即可。 没有资金成本压力

的约束，为了提高命中率，一个配售对象

报满三个价格档位的不在少数， 报出高

价者更是比比皆是，即便最终被剔除，却

也在无形之中抬高了新股报价的价格中

枢，高价新股诞生的逻辑正是如此。

因此， 要想新股定价更为合理，采

取提高剔除最高报价比例的做法属于

事后干预，要想事前干预，则应该在机

构报价的有效性上下功夫。 试想，如果

在新股网下询价配售环节就引入保证

金制度，即询价机构按照所申报价格乘

以对应的申报数量得出询价总额，按照

一定比例在询价阶段就缴纳资金，新股

定价后按照报价是否有效进行申购资

金增补退还。 那么此举由于会加大机构

新股配售的资金成本，因此可以约束机

构理性报价，同时还能降低新股报价的

价格中枢，使新股定价更为合理。 久而

久之，老股大规模转让或可休矣，事后

干预超高比例剔除高报价亦可休矣。


